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外资持股提前松绑，外围缓和量价回升 强于大市（维持） 

——非银金融行业周观点(10.08-10.11) 日期：2019 年 10月 14日 

   
[Table_Summary] 投资要点： 

⚫ 行情回顾：非银板块全线上涨，保险板块表现优异。上周非银板块上

涨 2.76%，保险板块(3.35%)表现优异，多元板块(2.22%)和券商板块

(2.21%)表现稍逊。多元个股方面，华铁科技（6.75%）、易见股份（5.07%）

和陕国投 A（4.38%）涨幅居前；保险股方面，中国太保(4.65%)表现优

异；券商股华创安阳（13.74%）、中信建投（12.86%）和海通证券（4.69%）

涨幅领先。 

⚫ 证券行业：成交额环比上涨同比涨幅扩大，两融余额下降。上周股基

日均成交 4,475.62亿元，环比上升 15.83%。年初至今股基日均成交额

5,709.19亿元，同比上升 35.01%。截至 10月 11日，融资融券余额

9581.54亿元，其中融资余额 9444.30亿元，融券余额 137.24亿元，

10 月份买入额/偿还额为 105%。 

⚫ 保险行业：前 8月保费同比增速略降，财险增速有所反弹，健康险维

持高增长。1-8月行业原保费收入 31028亿元，较去年同期上升 13.04%。

(前值 13.85%），行业保费增速有企稳迹象。6月财险增速有所反弹，

健康险依旧保持高增长，单月增速达到 24.6%，负债端表现仍然稳健。 

⚫ 多元金融：地产信托严监管，转型压力依旧。64号文强调房地产信托

严监管，而近期多家信托公司也收到监管窗口指导，要求控制通道业

务规模。2019Q1事务管理类信托占资产余额比重仍有 56%，显示行业

主动管理转型空间较大，部分信托公司的展业将在短期受到较大制约。 

⚫ 投资建议：1、证券板块，近期两融细则、风控指标计算标准修订、资

本市场“深改 12条”等利好政策频出，外围摩擦缓和短期市场和板块

有反弹空间。中期考虑 2018年下半年低基数影响，中性假设下预计全

年证券行业将依旧较高业绩增速。长期看，券商作为资本市场的重要

纽带，必将最为享受金融供给侧结构性改革红利，维持证券行业“强

于大市”投资评级。监管层扶优限劣意图依旧，证券行业的马太效应

预计将增强，个股上仍然建议重点关注龙头，以及低估值大型综合券

商。此外还建议关注评级提升、低基数、低估值的中小券商。2、保险

板块，上市险企 PEV整体估值合理，部分公司估值仍处于较低水平，

受益于行业减税政策落地，上市险企高税负缓解，盈利能力明显提升，

只要利率不出现超预期下行，保险股估值有望继续提升，维持保险行

业“强于大市”评级，继续推荐低估值的纯寿险标的。3、多元金融板

块，信托公司受地产信托监管趋严影响，新增项目投放规模显著下滑，

板块估值继续承压，但转型领先、主动占优的龙头依旧有配置价值；

创投公司中报业绩并无亮点，尽管仍有较高资金关注度，但在避险情

绪升温的情况下建议谨慎看待；此外央行发布《金融科技（FinTech）

发展规划（2019-2021年）》，相关互联网金融标的或将有所表现。 

⚫ 风险提示：外围摩擦超预期；宏观经济下行风险；利率超预期下行 
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1、市场概况 

上周市场指数全线上涨。上证50指数(2.95%)和中证100指数(2.68%)涨幅居前，而中

小板指(1.77%)和深证成指(2.33%)则涨幅较小。其他指数中，中证1000、创业板指、

上证综指分别变化2.64%、2.41%和2.36%。分行业来看，28个申万一级行业中，共27

个行业上涨，只有休闲服务(-0.09%)下跌，其中建筑材料、农林牧渔和房地产涨幅靠

前，分别上涨5.23%、4.92%和4.74。非银金融方面，在上周上涨2.76%的情况下，全

年至今累计涨幅达到41.68%。细分板块来看，上周保险板块(3.35%)表现领先，多元

板块(2.22%)和券商板块(2.21%)表现稍逊。年初以来，券商、保险、多元板块累计涨

跌幅分别为34.61%、53.36%、7.94%。 

图表1：上周市场指数表现 图表2：上周非银金融及板块表现 

 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表3：上周各行业表现（申万一级） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

个股方面，券商板块共有35只个股上涨，其中，华创安阳、中信建投和海通证券表现

良好，分别上涨13.74%、12.86%和4.69%；锦龙股份(-2.66%)、南京证券(-0.84%)和

华泰证券(-0.37%)则有所下跌；保险股方面，四大上市险企中，中国太保(4.65%)涨

幅领先，中国人寿、中国平安和新华保险的涨跌幅分别为3.38%、3.29%和3.10%；多
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元金融方面，仅有一只个股新力金融(-0.27%)下跌，而华铁科技、易见股份、陕国投

A涨幅居前，分别上涨6.75%、5.07%和4.38%。其他相关个股中，东方财富、吉艾科技、

海德股份和华鑫股份的涨跌幅分别为3.59%、2.20%、3.19%和3.99%。 

图表4：上周券商板块个股表现 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表5：上周保险板块个股表现 图表6：上周多元金融板块个股表现 

 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

2、券商数据 

2.1经纪业务 

上周股基日均成交4,475.62亿元，环比上升15.83%。截至上周末，2019年两市股基累

计成交额1,079,037.82亿元，年初至今股基日均成交额5,709.19亿元，同比上升

35.01%。 

图表7：股基日均成交额情况（亿元） 图表8：股基累计日均成交额情况（亿元） 

 

 

万联证券版权所有,发送给报告发布岗(江珊:jiangshan@wlzq.com.cn)



万
联
证
券

  

 

证券研究报告|非银金融 

 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 5 页 共 15 页 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

2.2投行业务 

2019年年初至今，权益市场发行规模合计5,583亿元，其中1,363亿元为IPO项目，4,086

亿元为增发项目；而债券市场方面，截至上周末，企业债、公司债、可转债的市场发

行规模分别为2,471元、16,679亿元、1,652亿元，合计20,802亿元。2010年至今，IPO、

增发、配股、公司债、企业债、可转债发行情况如下表: 

图表9：主要投行业务发行情况（亿元） 

  股票发行 债券发行（核心债券） 

年份 IPO 增发 配股 合计 企业债 公司债 可转债 合计 

2010 4,886 3,506 1,453 9,845 2,827 512 717 4,056 

2011 2,705 3,754 324 6,783 2,485 1,291 413 4,190 

2012 995 3,727 70 4,792 6,499 2,623 164 9,286 

2013  3,510 457 3,967 5,007 2,263 520 7,789 

2014 666 6,752 139 7,557 11,629 3,028 841 15,498 

2015 1,578 13,723 41 15,342 3322 7421 98 10,694 

2016 1,634 18,092 299 20,025 6,505 28,292 195 34,993 

2017 2,186 10,197 203 12,586 3,736 10,985 947 15,668 

2018 1,375 7,581 189 9,144 2,394 15,913 791 19,098 

2019 1,363 4,086 134 5,583 2,471 16,679 1,652 20,802 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表10：投行发行情况（亿元） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表11：股票发行情况（亿元） 图表12：债券发行情况（亿元） 
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资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

截止上周末，券商中以中金公司（20家）、中信建投（17家）、中信证券（15家）和华

泰联合（15家）科创板服务企业数量排名靠前。 

图表13：券商科创板承销业务情况 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

2.3资管业务 

截至上周末，券商集合资产管理规模净值18,147.22亿元。上市券商层面，资产管理

规模净值以广发证券(1,577.95)、华泰证券(1,307.77)和国泰君安(931.52)表现领先，

财通证券作为中小券商取得724.28亿元的资产管理规模净值，表现不俗。 

图表14：券商集合资管业务情况 
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资料来源：wind，万联证券研究所 

 

2.4信用业务 

截至10月11日，融资融券余额9581.54亿元，其中融资余额9444.30亿元，融券余额

137.24亿元，10月份买入额/偿还额为105%。 

图表15：融资融券余额情况（亿元） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

2.5新三板业务 

截至上周末，新三板挂牌企业数量9219家，其中2019年新挂牌214家。券商中以申万

宏源证券（591家）、安信证券（国投资本，393家）、开源证券（388家）挂牌企业数

量排名靠前，以中泰证券（356家）、国泰君安（352家）、兴业证券（351家）做市企

业数量排名靠前。 

图表16：上市券商挂牌和做市数量情况 
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资料来源：wind，万联证券研究所 

 

3、保险数据 

从银保监会公布的行业保费数据来看，2019年8月行业原保费收入为31028亿元，较去

年同期上升13.04%。 

图表17：保险业原保费累计数据（万元） 

 

资料来源：银保监会，万联证券研究所 

 

图表18：保险业原保费单月数据（万元） 
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资料来源：银保监会，万联证券研究所 

 

4、信托数据 

信托业协会数据显示，截至2019年上半年，信托行业资产余额合计225,336.50亿元，

其中集合资金信托余额98,180.09亿元，占比43.57%，单一资金信托余额92,313.91

亿元，占比40.97%，管理财产信托余额34,842.49亿元，占比15.46%。较19年一季度

末而言，19年第二季度资产余额规模下滑0.02%，其中单一资金信托余额规模下滑达

到3.19%。而信托资金到期情况来看，2019年10月末将有834只产品到期，合计到期规

模达到2,739亿元，其中集合信托到期1,214亿元，单一信托到期1,121亿元，管理财

产信托到期404亿元。 

就单周情况来看，根据wind统计口径，上周信托市场周平均发行规模为2.0522亿元。

存续产品方面，截至上周末信托市场存续规模为34,824亿元，较前一周上升0.52%。 

 

图表19：信托资金余额情况（亿元） 图表20：信托资金到期情况（亿元） 

 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表20：信托产品发行情况（万元） 图表21：信托市场存续情况（亿元） 

 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

5、动态信息 

5.1行业热点 
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【券商】证监会：取消期货公司外资股比限制   

  为贯彻落实党中央、国务院关于进一步扩大金融业对外开放的决策部署，有序引

入优质境外金融机构投资境内期货公司，提高我国期货行业服务实体经济能力和国际

竞争力，经国务院批准，我会于2018年8月正式发布《外商投资期货公司管理办法》，

符合条件的境外投资者持有境内期货公司股比放宽至51%，三年后不再设限。 

  今年7月，国务院金融稳定发展委员会办公室宣布，按照“宜快不宜慢，宜早不

宜迟”的原则，将原定于2021年取消期货公司外资股比限制的时点提前到2020年。政

策发布后，我会抓紧做好政策落地实施的相关工作，完善相关配套安排，提升开放环

境下的监管能力，有效防范风险。经研究，自2020年1月1日起，取消期货公司外资股

比限制，有关主体可根据《期货交易管理条例》、《期货公司监督管理办法》、《外商投

资期货公司管理办法》等相关规定向我会提交行政许可申请，符合条件的境外投资者

持有期货公司股权比例可至100%，我会将依法依规予以审批。 

 

【券商】证监会：明确取消证券公司、基金管理公司外资股比限制时点 

2019年 7月 20日，国务院金融稳定发展委员会办公室对外发布《关于进一步扩

大金融业对外开放的有关举措》，将原定于 2021 年取消证券公司、基金管理公司和

期货公司外资股比限制的时点提前到 2020年。经统筹研究，证监会进一步明确以下

安排：自 2020年 4月 1日起，在全国范围内取消基金管理公司外资股比限制；自 2020

年 12月 1日起，在全国范围内取消证券公司外资股比限制。证监会将继续坚定落实

我国对外开放的总体部署，积极推进资本市场对外开放进程，扎扎实实做好每一项

对外开放的具体工作，继续依法、合规、高效地做好合资证券公司、基金管理公司

设立或变更实际控制人审核工作。 

 

【保险】银保监会整治侵害消费者权益乱象 

中证网讯（记者:欧阳剑环）银保监会网站10月10日发布《关于开展银行保险机

构侵害消费者权益乱象整治工作的通知》（简称“《通知》”）。银保监会称，为提升银

行保险机构消费者权益保护工作水平，营造公平公正的市场秩序，切实维护银行保险

消费者合法权益，决定组织银行业保险业开展侵害消费者权益乱象整治工作。 

《通知》指出，本次侵害消费者权益乱象整治的重点是：以规范经营行为、保护

消费者合法权益为目标，以《关于加强金融消费者权益保护工作的指导意见》为依据，

以相关法律法规为准绳，排查本机构、本单位、本地区存在的突出问题。整治工作中，

要密切结合自身实际，有什么排查什么，查实什么整治什么，有什么问题解决什么问

题。在全面排查的基础上，逐项列出问题清单并对照整改。 

随《通知》一同发布的《银行业保险业侵害消费者权益乱象的表现形式》中，列

举了侵害消费者权益的乱象。在强化整治问责方面，《通知》提出，本次整治工作以

银行保险机构自查为主，监管部门适时开展督导和抽查。银行保险机构对机构自查和

监管抽查发现的问题要逐一建档立案，严格自查自纠，一次性问责到位。在落实机制

整改方面，《通知》强调，各级监管部门要督促银行保险机构深入剖析本次整治发现

的问题，查找问题根源，弥补制度短板，完善治理体系，建立长效机制。 

《通知》规定，自查整改阶段为2019年10月—11月，各银保监局组织辖内各银行

保险机构按照整治工作要点认真开展对照自查，在自查基础上积极完成整改。各银行

保险机构应于11月30日前完成自查整改工作并书面报告辖区银保监局。监管抽查阶段

为2019年10月-12月，各银保监局根据辖区情况，针对重点机构和重点业务，适时开

展监管抽查。在总结汇报阶段，各银保监局应于2019年12月15日前，向银保监会消保

局报送侵害消费者权益乱象整治工作报告。 
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【保险】太平人寿联合爱康集团发布《健康绿皮书》   

中证网讯（记者 潘昶安）10月 12日，由太平人寿、爱康集团合作完成的《2018

年太平人寿 VIP 客户健康绿皮书》（以下简称“《绿皮书》”）在上海太平金融大厦发

布。 

健康体检是早期发现重大疾病的重要途径之一。太平人寿联合国内领先的体检

及健康管理机构——爱康集团，在遵守健康医疗数据安全规范的前提下，研究分析

了 11025 位不同地区、不同性别、不同年龄客户的体检数据（涵盖心血管、代谢类、

消化系统等 15 项指标），汇集而成《绿皮书》。太平人寿希望，通过这份《绿皮书》

所体现出的健康问题，帮助客户从不同维度了解潜在风险，促使客户提高健康意识，

重视健康管理和疾病预防。 

《绿皮书》指出，我国寿险客户人群的健康管理意识在逐年增强，但慢性病风

险的流行情况仍未得到有效改善。在剔除性别相关的指标后，体重指数增高的检出

率最高（50.63%），其次分别为甲状腺结节、幽门螺杆菌阳性、骨量减少/骨质疏松，

检出率均超过 40%。相比 2017 年，男性前列腺异常、尿酸增高、空腹血糖增高等 9

项异常检出率有所上升。 

 

5.2公司动态 

【中国平安】关于以集中竞价交易方式回购公司A股股份的回购进展公告 

中国平安保险（集团）股份有限公司（以下简称“本公司”）董事会及全体董事

保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并对其内容的真

实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。 

根据本公司于 2019年 4月 29日分别召开的 2018年年度股东大会、2019年第一

次 A股类别股东大会和 2019年第一次 H股类别股东大会审议通过的关于以集中竞价

交易方式回购 A 股股份的方案（以下简称“本次回购”），本公司拟使用不低于人民

币 50亿元且不超过人民币 100亿元（均包含本数）的自有资金回购本公司 A股股份，

本次回购股份将全部用于本公司员工持股计划，包括但不限于本公司股东大会已审

议通过的长期服务计划，本次回购期限为自 2019年 4月 29日至 2020年 4月 28日。

本次回购的具体内容请见本公司于 2019 年 4 月 30 日在上海证券交易所网站

（ www.sse.com.cn ）披露的《中国平安保险（集团）股份有限公司关于以集中竞

价交易方式回购公司 A股股份的回购报告书》（以下简称“《回购报告书》”）。 

根据《上海证券交易所上市公司回购股份实施细则》的规定，本公司现将本次

回购的进展情况公告如下： 

截至 2019 年 9 月 30 日，本公司通过集中竞价交易方式已累计回购 A 股股份

57,594,607 股，占本公司总股本的比例为 0.31506%，已支付的资金总额合计人民币

5,000,000,171.09 元（不含交易费用），最低成交价格为人民币 79.85 元/股，最高

成交价格为人民币 91.43元/股。 

上述回购进展符合既定的本次回购方案。 

特此公告。 

 

【华泰证券】关于GDR兑回限制期即将届满的公告 

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述或

者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。 

重要内容提示： 

公司本次发行的全球存托凭证（以下简称“GDR”）兑回限制期为自 2019年 6月

20 日（伦敦时间）至 2019 年 10 月 17 日（伦敦时间）（以下简称“兑回限制期”），
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公司本次发行的 GDR兑回限制期即将届满。 

兑回限制期届满后，GDR 可以转换为 A 股股票，将导致存托人 Citibank, N.A.

作为名义持有人持有的 A 股股票数量根据 GDR 注销指令相应减少并进入境内市场流

通交易。本次兑回限制期届满的 GDR 数量为 82,515,000 份，对应 A 股股票

825,150,000 股，占公司总股本的 9.09%。 

本次兑回限制期届满的 GDR 自 2019 年 10 月 18 日（北京时间）起可以转换为 A

股股票，存托人 Citibank, N.A.将于 2019年 10月 17日（伦敦时间）起接受 GDR注

销指令。 

根据 GDR跨境转换安排，GDR跨境转换不会导致公司新发行 A 股股份或流通 A股

股票数量发生变化，对公司股本亦无影响。 

一、本次发行的 GDR基本情况 

（一）核准情况 

公司已就本次发行 GDR 取得了中国证券监督管理委员会（以下简称“中国证监

会”）的批准，具体参见公司于 2018年 12月 1日（注：如无特别说明，本公告中所

列日期均指北京时间）刊登的《关于发行 GDR 并在伦敦证券交易所上市获得中国证

监会批复的公告》（临 2018-076），并就本次发行的 GDR 招股说明书取得了英国相关

监管机构的批准，具体参见公司于 2019 年 6 月 12 日刊登的《关于发行 GDR 并在伦

敦证券交易所上市的招股说明书获得英国金融市场行为监管局批准并刊发的公告》

（临 2019- 033）。 

（二）股份登记时间 

公司初始发行的 75,013,636份 GDR对应的境内新增基础 A股股票已于 2019年 6

月 17 日在中国证券登记结算有限公司（以下简称“中国结算”）上海分公司完成登

记存管，持有人为公司 GDR存托人 Citibank, N.A.。 

公司超额配售的 7,501,364 份 GDR 对应的境内新增基础 A 股股票已于 2019 年 6

月 24 日在中国结算上海分公司完成登记存管，持有人为公司 GDR 存托人 Citibank, 

N.A.。 

（三）GDR上市情况 

公司于 2019 年 6 月 20 日（伦敦时间）发行 75,013,636 份 GDR（行使超额配售

权之前）并在伦敦证券交易所上市，证券全称：Huatai Securities Co., Ltd.，证

券代码为：HTSC。稳定价格操作人通过行使超额配售权要求公司额外发行的

7,501,364份 GDR于 2019年 6月 27日（伦敦时间）交付给相关投资者并在伦敦证券

交易所主板市场上市交易。 

二、本次 GDR跨境转换安排及兑回限制情况 

（一）GDR跨境转换安排 

国际合格投资者除通过国际订单市场买卖 GDR 外，也可通过英国跨境转换机构

将 GDR 与 A 股股票进行跨境转换。截至本公告日，根据上海证券交易所公开信息，

已经完成跨境转换机构备案的英国跨境转换机构共 10家。 

跨境转换包括将 A股股票转换为 GDR（以下简称“生成”），以及将 GDR转换为 A

股股票（以下简称“兑回”）。英国跨境转换机构通过在中国结算开立的跨境转换专

用证券账户办理因生成、兑回 GDR 引起的境内基础股票非交易过户。境外市场投资

者生成或兑回 GDR 的，中国结算对 GDR 的存托人和英国跨境转换机构发送的指令进

行匹配，匹配一致并确定相关基础股票足额后，于该交易日日终办理相应境内基础

股票的非交易过户。 

英国跨境转换机构通过委托上海证券交易所会员在境内市场进行 A 股交易，并

要求存托人生成或兑回 GDR。具体而言： 
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（1）生成：英国跨境转换机构可以根据投资者的指令通过委托上海证券交易所

会员买入 A股股票并交付存托人，进而指示存托人签发相应的 GDR并交付给投资人。

由此生成的 GDR可以在伦敦证券交易所主板市场交易。 

（2）兑回：英国跨境转换机构可以根据投资者的指令指示存托人注销 GDR，存

托人将该等 GDR 代表的 A 股股票交付英国跨境转换机构。英国跨境转换机构可以委

托上海证券交易所会员出售该等 A股股票，将所得款项交付投资人。 

（二）兑回限制情况 

根据境内的相关监管规定，公司本次发行的 GDR兑回限制期为自 2019年 6月 20

日（伦敦时间）至 2019年 10月 17日（伦敦时间）。 在此期间，公司本次发行的 GDR

不得转换为 A股股票。 

根据中国证监会《关于核准华泰证券股份有限公司发行全球存托凭证并在伦敦

证券交易所上市的批复》（证监许可［2018］1993 号），公司 GDR 存续期内的数量上

限将不超过 82,515,000份，对应的 A股股票数量上限为 825,150,000 股。因公司送

股、股份分拆或者合并、转换比例调整等原因导致 GDR 增加或者减少的，数量上限

相应调整。 

本次兑回限制期届满的 GDR 数量为 82,515,000份，对应 A股股票 825,150,000

股，占公司总股本的 9.09%。 

三、本次发行的 GDR兑回安排及对公司股本的影响 

公司本次发行的 GDR兑回限制期为自 2019年 6月 20日（伦敦时间）至 2019年

10 月 17 日（伦敦时间），公司本次发行的 GDR兑回限制期即将届满。 

本次兑回限制期届满的 GDR 自 2019 年 10 月 18 日（北京时间）起可以转换为 A

股股票。存托人 Citibank, N.A.将于 2019年 10月 17日（伦敦时间）起接受 GDR注

销指令，将导致存托人 Citibank, N.A.作为名义持有人持有的 A股股票数量根据 GDR

注销指令相应减少并进入境内市场流通交易。 

在 GDR 存续期内的数量上限范围内，英国跨境转换机构亦可以根据投资者指令

通过委托上海证券交易所会员从境内市场买入 A 股股票并指示存托人生成代表其所

购入 A 股股票的 GDR，生成 GDR 将导致存托人 Citibank, N.A.作为名义持有人持有

的 A股股票数量相应增加。 

在公司 GDR 进行跨境转换的情况下，公司 GDR 数量不得超过公司 GDR 存续期内

的数量上限。根据 GDR跨境转换安排，GDR跨境转换不会导致公司新发行 A股股份或

流通 A股股票数量发生变化，对公司股本亦无影响。 

特此公告。 

 

6、投资建议 

1、证券板块，近期两融细则、风控指标计算标准修订、资本市场“深改12条”等利

好政策频出，外围摩擦缓和短期市场和板块有反弹空间。中期考虑2018年下半年低基

数影响，中性假设下预计全年证券行业将依旧较高业绩增速。长期看，券商作为资本

市场的重要纽带，必将最为享受金融供给侧结构性改革红利，维持证券行业“强于大

市”投资评级。监管层扶优限劣意图依旧，证券行业的马太效应预计将增强，个股上

仍然建议重点关注龙头，以及低估值大型综合券商。此外还建议关注评级提升、低基

数、低估值的中小券商。 

2、保险板块，上市险企PEV整体估值合理，部分公司估值仍处于较低水平，受益于

行业减税政策落地，上市险企高税负缓解，盈利能力明显提升，只要利率不出现超预

期下行，保险股估值有望继续提升，维持保险行业“强于大市”评级，继续推荐低估
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值的纯寿险标的。 

3、多元金融板块，信托公司受地产信托监管趋严影响，新增项目投放规模显著下滑，

板块估值继续承压，但转型领先、主动占优的龙头依旧有配置价值；创投公司中报业

绩并无亮点，尽管仍有较高资金关注度，但在避险情绪升温的情况下建议谨慎看待；

此外央行发布《金融科技（FinTech）发展规划（2019-2021年）》，相关互联网金融

标的或将有所表现。 

 

7、风险提示 

金融监管力度超预期；宏观经济下行风险；利率超预期下行 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。本公司具有

中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公

司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本报

告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达

的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。研究员任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面

或口头承诺均为无效。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究的

权利。 
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